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Resumen
Este trabajo desarrolla un modelo teo´rico en el que se incorporan reglas
ﬁscales directamente vinculadas con la sostenibilidad de la deuda: reglas de
balance estructural, de presupuesto equilibrado y de l´ımite a la deuda. La
literatura sobre reglas ﬁscales au´n no ha llegado a un consenso sobre que´
tipo de reglas son o´ptimas en el contexto de economı´as pequen˜as, sujetas a
una alta volatilidad. El aporte de este trabajo es tratar las consecuencias de
la implementacio´n de dichas reglas en te´rminos de bienestar en un marco
comu´n que permite hacer comparaciones. Las reglas de balance estructural
maximizan bienestar y son preferibles a las reglas de deuda y de presupuesto
equilibrado, donde estas u´ltimas, adema´s de distorsionar la suavizacio´n del
consumo tambie´n maximizan la prociclicidad del gasto pu´blico. Estimaciones
de panel para una muestra global para el per´ıodo 1985-2015 sugieren que
efectivamente las reglas de balance estructural disminuyen la volatilidad del
consumo privado signiﬁcativamente con respecto a los pa´ıses que optan por
reglas de presupuesto equlibrado.
Abstract
This paper develops a theoretical model that incorporates ﬁscal rules di-
rectly linked to debt sustainability: debt rules, and structural and balanced
budget rules. The literature has not yet reached a consensus on what kind of
rules are optimal in the context of small economies, subject to high volatility.
The contribution of this work is to deal with the consequences of adopting
these rules in terms of well-being in a common framework that allows compar-
isons to be made. Structural balance rules maximize welfare and are preferable
to debt rules and balanced budget rules, where the latter, in addition to dis-
torting the smoothing of consumption (thus reducing welfare) also maximizes
the procyclicality of public spending. Estimates of panel data for a global
sample for the period 1985-2015 conﬁrm that indeed the structural balance
rules generate a signiﬁcant decrease in the volatility of private consumption
with respect to the countries that implement balanced budget rules.
Co´digos JEL: E32, E60, E62, H50
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1. Introduccio´n
Durante las u´ltimas tres de´cadas, en particular desde la fundacio´n de la Unio´n
Europea (UE) en 1992 con la ﬁrma del Tratado de Maastricht, las reglas ﬁscales
han cobrado cada vez ma´s relevancia en deﬁnir la sostenibilidad presupuestaria en
el largo plazo.
En te´rminos generales, las reglas ﬁscales pueden dividirse en dos categor´ıas: reglas
cuantitativas y reglas de procedimiento.1 Las primeras imponen algu´n tipo de res-
triccio´n nume´rica de largo plazo en un agregado presupuestario, mientras que las
segundas conciernen los procedimientos que aseguran que la pol´ıtica ﬁscal se lleve a
cabo. Este trabajo se concentrara´ en el primer grupo de reglas, las cuantitativas.
De acuerdo al trabajo de Lledo´ et al. (2017), este tipo de reglas ﬁscales agregadas
pueden agruparse en cinco categor´ıas:2 3
i Reglas de l´ımite al gasto: imponen un l´ımite directo al gasto en te´rminos
nominales o reales. Si bien es relativamente fa´cil de comunicar y monitorear,
no tiene una relacio´n directa con la sostenibilidad de la deuda debido a que no
restringe los ingresos. Un ejemplo reciente, en Brasil, es la implementacio´n en
el 2017 de una regla que limita el aumento del gasto pu´blico anual a la tasa de
inﬂacio´n registrada en el ejercicio anterior durante un plazo de dos de´cadas.4
ii Reglas sobre los ingresos: imponen restricciones en la asignacio´n de ingresos
mayores que los esperados en e´pocas de bonanza. Tiene como objetivo aumen-
tar la recaudacio´n de ingresos y/o a prevenir una carga tributaria excesiva. Por
si sola podr´ıa resultar en una pol´ıtica ﬁscal proc´ıclica, puesto que el establecer
un l´ımite mı´nimo que funcione como piso, no contribuye generalmente a la
operacio´n de los estabilizadores automa´ticos por el lado de los ingresos en una
1 Vea´se Drazen (2013).
2 Basado en datos de Lledo´ et al. (2017). Esta base cuenta con datos de reglas ﬁscales agrega-
das en cinco categor´ıas, para una muestra global para el per´ıodo 1985-2015. Este trabajo es
una actualizacio´n de las bases previamente publicadas por el Fondo Monetario Internacional
(FMI).
3 Este trabajo se centra en el estudio de las reglas ﬁscales agregadas. No obstante, existen reglas
ﬁscales de composicio´n, las cuales imponen l´ımites dentro de una categor´ıa cubierta por una
regla ﬁscal agregada. Por ejemplo, la regla de gasto de Peru´, aprobada en el 2018, no so´lo
limita el crecimiento del gasto pu´blico general, sino tambie´n el del gasto corriente. Ve´ase
Izquierdo et al. (2018) y Ardana´z et al. (2019).
4 “El Congreso brasilen˜o aprueba el Presupuesto para el 2017 con una nueva y pole´mica regla”,
Agencia EFE, 15 de diciembre del 2016.
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recesio´n; de igual manera, no tiene una relacio´n directa con la sostenibilidad
de la deuda. Sin embargo, puede controlar, de forma indirecta, el taman˜o del
gasto del gobierno. Esta regla, tal vez la menos comu´n de las cinco, fue imple-
mentada por Australia entre 1985 y 1988; la ley compromet´ıa a la autoridad
econo´mica a “no incrementar los ingresos como proporcio´n del PIB over the
life of the Parliament”.
iii Regla de l´ımite a la deuda: impone l´ımites en el monto de la deuda pu´blica
como porcentaje del PIB. Es relativamente fa´cil de comunicar y monitorear.
Sin embargo, los niveles de deuda toman tiempo en ser impactados por las
medidas presupuestarias y, por lo tanto, no proveen una gu´ıa clara en el corto
plazo para los responsables de la pol´ıtica econo´mica. Adema´s, la pol´ıtica ﬁscal
puede ser proc´ıclica cuando la regla opera (como se explicara´ ma´s adelante, en
el margen, esta regla impide que la pol´ıtica ﬁscal funcione como amortiguador
en tiempos malos). La regla de l´ımite a la deuda de 60% del PIB adoptada por
los pa´ıses-miembro fundadores de la UE en 1992 es probablemente el ejemplo
ma´s conocido de e´ste tipo de regla.
iv Regla de presupuesto equilibrado: impone l´ımites en el ingreso y gasto pu´blico.
Al igual que las reglas precedentes, es fa´cil de comunicar y monitorear. Esta´
en gran parte bajo el control de la autoridad econo´mica, y provee una gu´ıa
operacional clara. Si bien puede ayudar a asegurar la sostenibilidad de la deu-
da, no tiene funciones de estabilizacio´n econo´mica. Desde 1991, Israel impone
un objetivo nominal al balance ﬁscal. Los estados de EE. UU. son tambie´n
otro ejemplo, de ente subnacional en este caso, que implementan reglas de
presupuesto equilibrado.
v Regla de balance estructural: impone l´ımites al balance ﬁscal ajustado c´ıcli-
camente.5 El balance ﬁscal estructural suele calcularse como el balance ﬁscal
nominal ajustado por su componente c´ıclico, neto de medidas puntuales y
temporales. Este componente se calcula como el producto de la brecha del
producto (la diferencia entre el PIB actual y el potencial como porcentaje del
5 El trabajo de Lledo´ et al. (2017) no distingue entre reglas de presupuesto equilibrado y balance
estructural. Dicha diferenciacio´n es posible al analizar las narrativas que presentan Lledo´ et
al. (2017), pa´ıs por pa´ıs, y es un aporte de este trabajo.
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PIB potencial) y una elasticidad que reﬂeja la reaccio´n automa´tica del balan-
ce del sector pu´blico a un cambio en la brecha del producto. Este equilibrio
presupuestario ajustado c´ıclicamente, corresponde al que predominar´ıa si la
economı´a funcionara a niveles de tendencia. El ejemplo ma´s destacado de re-
gla de balance estructural es el de Chile, que implmenta dicha regla desde el
2001.6
Es importante destacar que la adopcio´n de este tipo de reglas por parte de los pa´ıses
no es excluyente. Como puede verse en la Figura 1, que abarca las reglas empleadas
por una muestra global para el per´ıodo 1985-2015 un 8% de la muestra cuenta en
algu´n momento del tiempo con los cuatro tipos de regla en funcionamiento, este es
el caso de Francia, por ejemplo.7
Figura 1: Distribucio´n de reglas ﬁscales, por tipo. 1985-2015
Fuente: elaboracio´n propia basado en Lledo´ et al. (2017, FMI).
Desde mediados de la de´cada de 1980 se ha visto un incremento sostenido en
la adopcio´n de reglas ﬁscales por parte de los pa´ıses. Como puede observarse en
la Figura 2, el crecimiento en la adopcio´n de reglas ﬁscales ha sido sostenido. En
particular, pueden observarse dos momentos en el tiempo muy claros en esta ﬁgura:
un notable incremento en el nu´mero de reglas en 1992, an˜o de implementacio´n de
6 Ve´ase, por ejemplo, Frankel (2011) para un estudio detallado del caso chileno.
7 Para que la representacio´n gra´ﬁca del diagrama de Venn sea ma´s clara, se agrupan en un
mismo conjunto las reglas de balance equilibrado y estructural.
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los preceptos de Maastricht por parte de los pa´ıses miembro de la UE, y una ca´ıda
en el 2009, lo cual reﬂeja el uso de cla´usulas de escape por parte de algunos pa´ıses
luego de la Gran Recesio´n del 2008.
Figura 2: Evolucio´n de reglas ﬁscales. 1985-2015
Fuente: elaboracio´n propia basado en Lledo´ et al. (2017, FMI).
La adopcio´n de dichas reglas responde a una preferencia expl´ıcita por parte de
estos gobiernos por solucionar o mitigar algu´n feno´meno determinado. Las barras
negras en la Figura 2 presentan el nu´mero total de reglas para un an˜o dado.8 A su
vez, las barras amarillas resumen los datos de un subgrupo de reglas: las de deuda,
y las de presupuesto equilibrado y balance estructural. La razo´n por la cual este
trabajo´ se enfocara´ en estas tres categor´ıas de reglas se debe a que de las cinco
mencionadas ma´s arriba, son las u´nicas que tienen una vinculacio´n directa con un
objetivo de sostenibilidad de la deuda.
La Figura 3 presenta la participacio´n relativa de cada una de estos tres tipos de regla
para el total existente en cada an˜o. Al concentrarnos en este subgrupo, observamos
que a principios de la de´cada de 1990 las reglas de balance estructural y de deuda no
exist´ıan. El Tratado de Maastricht de 1992 explica la apricio´n de la barra oscura (la
regla de un tope a la deuda de 60% del PIB previamente mencionada). No obstante,
Maastricht no estipulaba ningu´n requerimiento en te´rminos de reglas de balance
8 Es importante notar que aqu´ı la observacio´n es el par regla-pa´ıs: un pa´ıs con una regla de
gasto y una regla de presupuesto equilibrado, como Israel, ﬁgurara´ dos veces.
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estructural: justamente Dinamarca, uno de los pocos pa´ıses que hab´ıa ﬁrmado el
tratado con algunas excepciones, fue el primero en adoptar una regla de balance
estructural, independiente de las reglas supranacionales impuestas por la UE. A lo
largo de los an˜os, como puede observarse, las barras rojas, correspondientes a las
reglas de balance estructural, han incrementado su participacio´n relativa.
Figura 3: Participacio´n relativa de reglas vinculadas a sostenibilidad de la deuda, 1990-2015
Fuente: elaboracio´n propia basado en Lledo´ et al. (2017, FMI).
Este trabajo tiene como objetivo racionalizar la creciente adopcio´n de reglas
ﬁscales de balance estructural, por encima de las de presupuesto equilibrado y deuda.
¿Que´ consecuencia teo´rica tiene la adopcio´n de una regla u otra en te´rminos de
bienestar? ¿Que´ sucede cuando evaluamos el desempen˜o de dichas reglas en un
contexto de volatilidad econo´mica, como es el caso de Argentina? El aporte de este
trabajo se encuentra en la reduccio´n del problema de eleccio´n de regla ﬁscal a un
modelo teo´rico.
El trabajo concluye que las reglas ﬁscales de balance estructural son o´ptimas en
te´rminos de maximizacio´n de bienestar comparadas con las reglas de presupuesto
equilibrado y deuda. Este resultado sugiere que el error en la eleccio´n de una regla
ﬁscal se agrava a medida que aumenta la volatilidad del gasto pu´blico. La Seccio´n 2
del trabajo resume la literatura vinculada a reglas ﬁscales, y desarrolla las distintas
ramas que han tomado partido, bajo determinadas circunstancias, por alguno de
estos tres tipos de regla. La Seccio´n 3 presenta el modelo teo´rico y las principales
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conclusiones. En la Seccio´n 4 se llevan a cabo estimaciones emp´ıricas, que si bien
no implican en modo alguno un v´ınculo causal, parecieran estar en l´ınea con las
conclusiones teo´ricas de la Seccio´n 3. La Seccio´n 5 concluye.
2. Revisio´n de la literatura
Como se menciona previamente, la implementacio´n de reglas ﬁscales por parte de
los pa´ıses es au´n un feno´meno reciente, aunque en ascenso. A su vez, la efectividad de
las mismas esta´ directamente relacionada con la solidez de las instituciones que las
sostienen. En este contexto, es razonable esperar que los potenciales beneﬁcios de la
implementacio´n de reglas ﬁscales no puedan observarse sino tras an˜os de implemen-
tacio´n e interaccio´n con las instituciones que deben asegurar su cumplimiento. En
este contexto, la literatura teo´rica sobre disen˜o o´ptimo de reglas ﬁscales discute los
beneﬁcios y costos de marcos ﬁscales basados en reglas, haciendo foco en el trade-oﬀ
entre compromiso y ﬂexibilidad (Amador et al. 2006; Halac y Yared, 2014 y Azzi-
monti et al. 2016). A su vez, Debrun y Jonung (2018) sugieren otra caracter´ıstica
deseable para las reglas ﬁscales: simplicidad.
Por otra parte, como se muestra en el estudio de Eyraud et al. (2018), existe una
gran variedad en el disen˜o de reglas ﬁscales en el mundo. Caselli y Reynaud (2019)
muestran que cuando se controla por la endogeneidad entre reglas y resultados ﬁsca-
les, un mejor disen˜o de reglas tiene un impacto signiﬁcativo sobre el balance ﬁscal.
Si bien las reglas ﬁscales comenzaron a aplicarse a mediados de la de´cada de 1980,
fue recie´n en 1992, con la adherencia de los doce pa´ıses miembro de la UE al Tratado
de Maastricht, que las mismas cobraron notoriedad. En ese contexto, Debrun et al.
(2008) encuentran un efecto causal positivo de la implementacio´n de reglas ﬁscales
hacia un mejor manejo presupuestario: cuando el disen˜o no obstaculiza la funcio´n
estabilizacio´n de las reglas, las mismas se asociacian con una menor prociclicidad.
En un trabajo ma´s reciente, Izquierdo et al. (2018) encuentran que la adopcio´n de
reglas ﬁscales esta´ asociada a una menor prociclicidad y a una menor probabilidad
de ocurrencia de una crisis de deuda. Por u´ltimo, Asatryan et al. (2018) encuentran
que la adopcio´n constitucional de reglas de balance (sin distinguir si se trata de
presupuesto equilibrado o balance estructural) reduce la probabilidad de ocurrencia
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de crisis de deuda soberana.
En cuanto a las reglas ﬁscales de balance estructural, Marcel (2013) repasa la ex-
periencia chilena durante los primeros 10 an˜os de su implementacio´n, y destaca 10
lecciones que contribuir´ıan en mejorar la regla en Chile o a su buena implemen-
tacio´n en otros pa´ıses de la regio´n. Luego, en el marco de un modelo con dinero,
sticky prices e impuestos distorsivos, Schimtt-Grohe´ y Uribe (2006), muestran que
la pol´ıtica ﬁscal o´ptima, es una pol´ıtica ﬁscal pasiva (en el sentido de Leeper, 1991).9
Por u´ltimo, Milesi-Ferretti (2004) advierte que cuando las reglas ﬁscales se impo-
nen sobre variables “medibles”, se crea un ma´rgen para la “contabilidad creativa”:
la probabilidad de ocurrencia de “contabilidad creativa” depende del taman˜o y del
grado de transparencia del presupuesto.
En relacio´n a las reglas de deuda, que como se explicara´ ma´s adelante se ubican
como un caso intermedio entre las reglas de balance estructural y presupuesto equi-
librado en te´rminos de bienestar, pocos trabajos sen˜alan hacia la optimalidad de las
mismas en contextos generales. Hatchondo et al. (2012) muestran que en el mar-
co de un modelo de default, una regla de l´ımite a la deuda surge como la pol´ıtica
ﬁscal o´ptima: reduce la prociclicidad y la volatilidad del consumo. Este resultado
no es sorprendente dado que surge de un modelo donde se permite que los pa´ıses
restructuren deuda voluntariamente de modo de apropiarse de las ganancias de ca-
pital impl´ıcitas en la reduccio´n del spread que pagan. Nuevamente, el objetivo de
este trabajo es evaluar la optimalidad de reglas ﬁscales en contextos ma´s generales,
y deﬁnitivamente no tan extremos como lo es una cesacio´n de pagos.
Por u´ltimo, con respecto a las reglas de presupuesto equilibrado (que es el tipo de
regla sobre el que ma´s se ha escrito) existe evidencia mixta sobre su optimalidad.
El trabajo de Sorensen et al. (2001), para los estados de EE. UU. sen˜ala que las
reglas de presupuesto equilibrado, por construccio´n, maximizan la prociclicidad. Es-
te problema es uno de los tantos que surgen en estados federales, donde surge el
common pool problem, donde los entes subnacionales no internalizan los costos que
asumen los contribuyentes.10 Wyplosz (2012) realiza una revisio´n de la experiencia
9 En el contexto de un modelo estoca´stico, Leeper (1991) deﬁne una pol´ıtica pasiva como aquella
esta´ restringida por la optimizacio´n intertemporal de los agentes, por lo que debe generar suﬁ-
cientes recursos para equilibrar el balance intertemporal. Como se desarrollara´ ma´s adelante,
esa sera´ la deﬁnicio´n de regla ﬁscal de balance estructural a adoptarse en e´ste trabajo.
10 Sobre la prociclicidad de los estados brasileros y las provincias argentinas, ve´ase Sturzenegger
y Werneck (2006) y Gatti y Puig (2011).
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en la aplicacio´n de reglas ﬁscales en estados federales, en el contexto inmediato a la
crisis europea de deuda del 2009. Por otro lado, Alesina y Bayoumi (1996) argumen-
tan que el efecto restrictivo de este tipo de reglas (que impide “buenas” pol´ıticas
contrac´ıclicas) en realidad compensa el desestabilizador voracity eﬀect que ocurrir´ıa
de no existir estas reglas. Siguiendo una lo´gica similar, Fata´s y Mihov (2004) argu-
mentan que las reglas de presupuesto equilibrado tienen dos efectos contrapuestos:
(1) reducen la discresio´n de la pol´ıtica ﬁscal, y (2) reducen la respuesta de la au-
toridad ﬁscal ante shocks. Al igual que Alesina y Bayoumi, los autores argumentan
que el primer efecto domina sobre el segundo, resignando una mayor volatilidad en
favor de una menor discresionalidad de la pol´ıtica ﬁscal. Por u´ltimo, Mendes y Pen-
nings (2017) argumentan que en el contexto de economı´as pequen˜as, exportadoras
de materias primas, las reglas de presupuesto equilibrado son o´ptimas si los ingresos
ﬁscales originados durante commodity booms se ahorran en un fondo soberano. El
problema de este ana´lisis es que descansa en el supuesto de una alta persistencia
del shock sobre los ingresos, lo cual impl´ıcitamente asume la (casi) ausencia del ci-
clo econo´mico. No obstante, la evidencia muestra que e´ste tipo de economı´as esta´n
sometidas a una alta volatilidad de sus ingresos ﬁscales, entonces, dado que los mis-
mos esta´n “atados” al ciclo econo´mico, tambie´n lo estara´ el gasto, siendo esto la
deﬁnicio´n de la pol´ıtica ﬁscal proc´ıclica.
La motiviacio´n de este trabajo es enmarcar conceptualmente esta discusio´n en un
modelo sencillo de una economı´a pequen˜a y abierta sujeta a una alta volatilidad,
donde la adopcio´n de reglas de presupuesto equilibrado es un error de pol´ıtica dado
que la que maximiza el bienestar y minimiza la prociclicidad es la regla de balance
estructural.
3. Marco teo´rico
A los efectos de este trabajo, se considerara´ una versio´n simpliﬁcada del modelo
presentado en Stokey y Lucas (1983).11 El modelo a continuacio´n cuenta con dos
per´ıodos en una economı´a pequen˜a y abierta, perfectamente integrada al resto del
11 Lucas y Stokey (1983) se concentran en la estructura y consistencia temporal de la pol´ıtica
ﬁscal y monetaria en una economı´a sin capital.
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mundo tanto en mercados de bienes y de capital.12
3.1. Modelo I: modelo base
3.1.1. Problema del consumidor
Considere un modelo de dos per´ıodos de una economı´a pequen˜a y abierta per-
fectamente integrada al resto del mundo
W = log(c1) + βlog(c2), (1)
donde c1 denota el consumo en el per´ıodo t = 1, 2 y β < 1 es el factor de descuento.
Los agentes comienzan su vida sin activos externos.
Las restricciones presupuestarias para los per´ıodos 1 y 2 esta´n dadas por, respecti-
vamente,
b1 = y1 − c1(1 + θ1),
0 = y2 + (1 + r)b1 − c2(1 + θ2),
(2)
donde b1 denota los activos externos netos al ﬁnal del per´ıodo 1, yt es la dotacio´n
en el per´ıodo t(t = 1, 2), θ1 es la tasa de un impuesto al consumo en el per´ıodo t y
r es la tasa de intere´s real internacional. Combinando las restricciones, obtenemos
la restriccio´n intertemporal del consumidor:
y1 +
y2
1 + r = c1(1 + θ1) +
c2(1 + θ2)
1 + r (3)
El consumidor elige c1 y c2 para maximizar la utilidad a lo largo de su vida, dada
(1), sujeto a las restricciones intertemporales (3). En te´rminos del Lagrangiano,
L = log(c1) + βlog(c2) + λ{y1 + y21 + r − c1(1 + θ1) +
c2(1 + θ2)
1 + r },
donde λ is el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccio´n (3). Adema´s de
(3), las condiciones de primer orden esta´n dadas por (suponiendo, como es habitual,
12 Ve´ase Ve´gh (2013) para un estudio exhaustivo de este tipo de modelos en contextos diversos.
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β(1 + r) = 1)
1
c1
= λ(1 + θ1),
1
c2
= λ(1 + θ2),
Combinando estas dos condiciones de primer orden se obtiene la ecuacio´n de Euler:
c1
c2
= 1 + θ21 + θ1
(4)
Esta condicio´n de optimalidad se relaciona con la nocio´n de distorsiones intertempo-
rales. El precio del consumo enfrentado por los consumidores (incluyendo impuestos)
es 1+ θ1 en el per´ıodo 1 y 1+ θ2 en el per´ıodo 2. Si θ1 = θ2, entonces no hay distor-
sio´n intertemporal y el consumo se suavizara´ a trave´s del tiempo. Si θ1 Ó= θ2, existe
una distorsio´n intertemporal y el perﬁl de consumo ya no se suavizara´. Por lo tanto,
si es factible, una pol´ıtica ﬁscal o´ptima implicara´ establecer una tasa impositiva
constante sobre el consumo a lo largo del tiempo para evitar la introduccio´n de una
distorsio´n intertemporal.
3.1.2. Gobierno
El gobierno enfrenta un sendero exo´geno de gasto pu´blico {g1, g2} cuyo valor
presente descontado debe ser ﬁnanciado por la recaudacio´n del impuesto al consumo.
Adema´s, el gobierno tiene acceso perfecto al mercado internacional de capitales
y puede entonces tomar prestado o prestar a la tasa de intere´s internacional, r.
Suponga que los activos externos netos iniciales son cero, entonces la restriccio´n
presupuestaria del gobierno esta´ dada por
bg1 = θ1c1 − g1, (5)
0 = θ2c2 + (1 + r)bg1 − g2, (6)
donde bg1 denota los activos externos netos del gobierno. Sea el balance ﬁscal primario
deﬁnido como el balance ﬁscal descontado del pago de intereses:
BPt ≡ θtct − gt. (7)
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Si, por ejemplo, el gobierno incurre en un de´ﬁcit primario en el per´ıodo 1 (i.e.,
BP1 < 0), debera´ ﬁnanciarlo pidiendo prestado. En el segundo per´ıodo, necesitara´
generar un supera´vit primario para repagar la deuda ma´s los intereses.
Combinando las restricciones presupuestarias del gobierno (5) y (6), obtenemos la
restriccio´n intertemporal:13
θ1c1 +
θ2c2
1 + r = g1 +
g2
1 + r (8)
3.1.3. Restricciones agregadas
Combinando las restricciones del consumidor y del gobierno del per´ıodo 1 – dadas
por las ecuaciones (2) y (5), respectivamente – obtenemos la restriccio´n agregada de
la economı´a:
bg1 + b1 = y1 − (c1 + g1).
Por deﬁnicio´n, la acumulacio´n de activos externos netos de la economı´a es igual a
la cuenta corriente. Entonces
CC1 = y1 − (c1 + g1). (9)
Es u´til reescribir la cuenta corriente como la suma del ahorro privado y pu´blico.
Sumando y restando θ1c1 del lado derecho de la ecuacio´n (9) obtenemos
CC1 = y1 − (1 + θ1)c1ü ûú ý
Ahorro privado
+ θ1c1 − g1ü ûú ý
Ahorro pu´blico
. (10)
La suma del ahorro pu´blico y privado es el ahorro total de la economı´a. Por lo
tanto, en un mundo sin inversio´n, la cuenta corriente es igual al ahorro. Esta forma
de expresar la cuenta corriente apunta al v´ınculo entre los de´ﬁcits primarios y de
cuenta corriente.14 Es claro que, dado el ahorro privado, una ca´ıda en el ahorro
pu´blico incrementara´ el de´ﬁcit de cuenta corriente. No obstante, en equilibrio, esta
relacio´n entre el de´ﬁcit ﬁscal y la cuenta corriente no necesariamente se mantiene
porque el ahorro privado puede reaccionar tambie´n a cualquier shock que afecte al
13 Para asegurar un consumo positivo, se asume que el valor presente descontado del gasto pu´blico
es menor al valor presente descontado del producto; esto es, g1 + g2/1 + r < y1 + y2/1 + r (la
condicio´n de transversalidad)
14 Esto no son otra cosa que los “de´ﬁcits gemelos”.
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ahorro pu´blico.
Combinando las restricciones intertemporales de los consumidores y del gobierno
(dadas por las ecuaciones (3) y (8), respectivamente), obtenemos la restriccio´n de
recursos de la economı´a:
y1 +
y2
1 + r = c1 + g1 +
c2 + g2
1 + r . (11)
Notar que las restricciones agregadas no dependen de las tasas del impuesto al consu-
mo porque los pagos de impuestos constituyen uan transferencia entre consumidores
y el gobierno.
3.1.4. Pol´ıtica ﬁscal o´ptima
El gobierno debe ﬁnanciar el sendero de gasto pu´blico estableciendo las tasas del
impuesto θ1 y θ2. ¿Cua´les son los valores o´ptimos de θ1 y θ2? La nocio´n de optima-
lidad presupone que se cuenta con una funcio´n objetivo bien deﬁnida. En un marco
de optimizacio´n, la funcio´n objetivo natural del gobierno es la utilidad de por vida
del consumidor. Por lo tanto, la pol´ıtica ﬁscal o´ptima se deﬁne como aquellos valores
de θ1 y θ2 que maximizan el bienestar del consumidor sujeto a la restriccio´n de que
el valor presente descontado de los ingresos ﬁscales sea suﬁciente para ﬁnanciar el
valor presente descontado del gasto pu´blico.
Metodolo´gicamente, hay dos formas de encontrar los valores o´ptimos de θ1 y θ2. El
primero, el enfoque ma´s comu´n en las ﬁnanzas pu´blicas, es el enfoque dual. En este
enfoque, primero resolvemos el problema del consumidor con c1 y c2 como funciones
de θ1 y θ2. Luego, sustituimos en la funcio´n de utilidad para obtener la funcio´n de
utilidad indirecta (es decir, la utilidad como una funcio´n de θ1 y θ2). El gobierno
elige θ1 y θ2 para maximizar esta funcio´n de utilidad indirecta sujeta a su propia
restriccio´n intertemporal. El problema con el enfoque dual es que no funcionara´ en
problemas ma´s complicados donde puede ser dif´ıcil obtener la funcio´n de utilidad
indirecta. El segundo enfoque es el enfoque primal y es, por mucho, el enfoque ma´s
comu´n en macroeconomı´a. Implica resolver el problema de Ramsey. El planiﬁcador
de Ramsey es un planiﬁcador restringido en el sentido de que elige cantidades (como
lo har´ıa un planiﬁcador central) pero sujeto a la restriccio´n de que la asignacio´n
elegida puede implementarse como un equilibrio competitivo (tales restricciones se
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conocen como condiciones de implementabilidad) .
3.1.5. El enfoque dual
El primer paso en el enfoque dual de la tributacio´n o´ptima es resolver las fun-
ciones de demanda del consumidor. Sustituyendo la ecuacio´n de Euler (4) en la
restriccio´n intertemporal (3), obtenemos
c1 = c˜1(θ1, Y ) ≡ 11 + θ1 (
1 + r
2 + r )Y (12)
c2 = c˜2(θ2, Y ) ≡ 11 + θ2 (
1 + r
2 + r )Y. (13)
donde c˜1(.) y c˜2(.) denotan funciones e
Y ≡ y1 + y21 + r
es el valor presente descontado del producto. La demanda de los consumidores de-
pende entonces positivamente de Y y negativamente de la tasa del impuesto.
Sustituyendo las demandas de los consumidores (12) y (13) en la utilidad de por
vida del consumidor (1), obtenemos el bienestar del consumidor como funcio´n de las
tasas impostivas θ1 y θ2:
W (θ1, θ2) = log(c˜1(θ1, Y )) + βlog(c˜2(2, Y )) (14)
El gobierno elige θ1 y θ2 para maximizar la funcio´n de utilidad indirecta, dada por
(14), sujeta a la restriccio´n intertemporal del gobierno (8). El Lagrangiano entonces
es
L = log(c˜1(θ1, Y )) + βlog(c˜2(θ2, Y )) + Ψ{θ1c˜1(θ1, Y ) + θ2c˜2(θ2, Y )1 + r − g1 −
g2
1 + r}
donde Ψ es el multiplicador asociado con la restriccio´n (8).
Bajo el supuesto de que β(1 + r) = 1, las condiciones de primer orden con respecto
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a θ1 y θ2 esta´n dadas por, respectivamente,
1
c˜1(θ1, Y )
∂c˜1(θ1, Y )
∂θ1
= −Ψ∂(θ1c˜1(θ1, Y ))
∂θ1
(15)
1
c˜2(θ2, Y )
∂c˜2(θ2, Y )
∂θ2
= −Ψ∂(θ2c˜2(θ2, Y ))
∂θ2
(16)
Pero notar que de (12) y (13) se deduce que
∂(θ1c˜1(θ1, Y ))
∂θ1
= −∂c˜1(θ1, Y )
∂θ1
∂(θ2c˜2(θ2, Y ))
∂θ2
= −∂c˜2(θ2, Y )
∂θ2
Tomando en cuenta las u´ltimas dos ecuaciones, podemos reducir las condiciones de
primer orden (15) y (16) a
1
c˜1(θ1, Y )
= Ψ (17)
1
c˜2(θ2, Y )
= Ψ (18)
De (17) y (18) se distingue que c˜1(θ1, Y ) = c˜2(θ2, Y ) y por lo tanto de (12) y (13)
que θ1 = θ2 = θ. Es entonces o´ptimo para el gobierno mantener la tasa impositiva
constante a trave´s del tiempo de forma de no introducir ninguna de distorsio´n in-
tertemporal, asegurando la suavizacio´n del consumo intertemporal.
Para obtener una forma reducida del consumo, sustituimos c1 = c2 = c en la res-
triccio´n de recursos de la economı´a (11) para obtener
c = (1 + r2 + r )(Y −G) (19)
donde G(≡ g1+g2/(1+r)) es el valor presente descontado del gasto pu´blico. Sustitu-
yendo (19) en la restriccio´n intertemporal del gobierno (8) se obtiene una expresio´n
para la tasa constante del impuesto al consumo:
θ = G
Y −G (20)
La tasa impositiva o´ptima es entonces una funcio´n creciente del valor presente des-
contado del gasto pu´blico y no depende del sendero particular del gato pu´blico
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(g1, g2). Intuitivamente, el gobierno puede suavizar tasas a trave´s del tiempo toman-
do prestado cuando el gasto es alto y repagando cuando es bajo.
Una observacio´n importante es que la pol´ıtica ﬁscal o´ptima replica el escenario de
impuesto de suma ﬁja. Esto es, el hecho de que la tasa del impuesto sea constante
a trave´s del tiempo implica que existe distorsio´n intertemporal, y el hecho de que el
modelo no contemple el ocio implica que no hay distorsio´n intratemporal. As´ı enton-
ces se replica el caso de impuesto de suma ﬁja en el cual la restriccio´n intertemporal
del consumidor estar´ıa dada por
y1 +
y2
1 + r = c1 +
c2
1 + r − T, (21)
donde T denota el impuesto de suma ﬁja. En este caso, el consumidor tampoco
enfrentar´ıa distorsiones intertemporales.
3.1.6. Gasto alto del gobierno en t = 1: mecanismos de ajuste
Suponga un escenario en el cual el gasto del gobierno en el per´ıodo 1 es mayor
al del per´ıodo 2 (esto es, g1 > g2) y suponga a su vez que la dotacio´n de ingreso
y1 = y2 = y es constante a trave´s del tiempo para abstraernos del motivo ahorro.
Primero chequeamos que, como es esperable, el ahorro privado sera´ cero. Dado que
los consumidores no enfrentan una distorsio´n intertemporal (esto es, la tasa del
impuesto es constante a trave´s del tiempo) y el sendero de la dotacio´n es constante
a trave´s del tiempo, no hay motivo para ahorrar o desahorrar. Usando (19) y (20),
podemos computar el nivel constante de gasto privado:
c(1 + θ) = 1 + r
s+ rY. (22)
Recordar que el ahorro privado esta´ dado por
S1 = y1 − c1(1 + θ1) (23)
Dado y1 = y y c1(1 + θ1) = c(1 + θ), sustituyendo (22) en (23) prueba que S1 = 0.
En cuanto al balance primario (ahorro pu´blico), usando (19) y (20) se obtiene el
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nivel constante de ingresos tributarios
θc = (1 + r2 + r )G. (24)
Sustituyendo esta ecuacio´n en la deﬁnicio´n de balance ﬁscal primario – dada por (7)
– y recordando que G ≡ g1 + g2/(1 + r),
BP1 =
g2 − g1
2 + r < 0,
BP2 =
1 + r
2 + r (g1 − g2) > 0.
Dado que g1 > g2, el gobierno incurrira´ en un de´ﬁcit ﬁscal primario en el primer
per´ıodo (i.e., BP1 < 0) que es ﬁnanciado con cre´dito del exterior. En el segundo
per´ıodo, el gobierno genera un supera´vit primario (i.e., BP2 > 0) que le permite
repagar la deuda ma´s los intereses. Se deduce de (10) que la economı´a tendra´ un
de´ﬁcit de cuenta corriente en el per´ıodo 1. Es esta entonces una situacio´n en la cual
de´ﬁcits gemelos (de´ﬁcit primario y de cuenta corriente) surgen como respuesta o´pti-
ma a un gasto temporalmente alto del gobierno.15
Notar que debiera ser intuitivamente claro que el resultado de suavizacio´n del con-
sumo no depende del supuesto de preferencias logar´ıtmicas. Incluso bajo una especi-
ﬁcacio´n ma´s general de las preferencias, no hay razo´n para el gobierno para imponer
una distorsio´n intertemporal costosa si puede evitarse.
3.2. Incorporando reglas en un contexto de pol´ıtical ﬁscal
o´ptima
El modelo desarrollado en la seccio´n anterior provee una referencia teo´rica sobre
la optimalidad de la pol´ıtica ﬁscal, es decir, que maximiza el bienestar. En prin-
cipio, ser´ıa deseable que cualquier modiﬁcacio´n que se haga a dicho marco (para
incorporar una regla ﬁscal, por ejemplo) mantenga el mismo nivel de binestar que el
que alcanza la economı´a en el Modelo 1. Las siguientes subsecciones incorporara´n al
modelo base una regla ﬁscal ﬁscal de balance estructural, una regla de presupuesto
15 Si por el contrario, y1 > y2 y el sector privado hubiere ahorrado en el primer per´ıodo, podr´ıa
observarse un equilibrio con de´ﬁcit ﬁscal y supera´vit de cuenta corriente.
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equilibrado y una regla de deuda, respectivamente, y evaluara´n los resultados en
te´rminos de bienestar.
3.2.1. Modelo II: regla de balance estructural
Como se explico´ anteriormente, una regla ﬁscal de balance estructural, al me-
nos en su estado ma´s puro, estima los ingresos del gobierno ajustados por el ciclo
econo´mico y, consecuentemente, autoriza un gasto pu´blico consistente con dichos in-
gresos.16 Lo que hace este tipo de regla entonces, es ﬁjar un objetivo para el balance
estructural para algu´n punto en el tiempo. Esto es, el gasto permanente del gobierno
debiera igualar su ingreso permanente. Notar que en te´rminos del modelo presentado
en la seccio´n anterior, dicha condicio´n esta´ impl´ıcita en la ecuacio´n (7): empleando
la deﬁnicio´n de balance primario, podemos reescribir esta expresio´n como
BP1 +
BP2
1 + r = 0.
Esto quiere decir que el modelo base desarrollado en la seccio´n anterior, el Modelo
I, tiene impl´ıcita una regla de balance estructural. Trivialmente, los resultados en
te´rminos de bienestar que pueden obtenerse del primer modelo pueden ser perfec-
tamente replicados por el segundo porque efectivamente son ide´nticos: impuestos
no distorsivos a trave´s del tiempo θ1 = θ2 y suavizacio´n intertemporal del consumo
c1 = c2. En te´rminos de bienestar: W1 = W2
3.2.2. Modelo III: regla de presupuesto equilibrado
Una regla de presupuesto equilibrado esencialmente impone l´ımites en el ingreso
y gasto pu´blicos de forma conjunta. Este tipo de reglas suelen aplicarse sobre el
balance primario, en oposicio´n al balance ﬁnanciero, dado que en e´ste u´ltimo inter-
vienen los intereses de la deuda, variable que no esta´ bajo control de las autoridades
econo´micas. Como se ha documentado en varios trabajos, una consecuencia directa
de la implementacio´n de este tipo de reglas es un elevado grado de procilicalidad del
16 En el caso de pa´ıses cuyos ingresos pu´blicos dependen en gran medida de los precios internacio-
nales de las materias primas (en particular, del precio de recursos naturales no renovables), la
estimacio´n del ingreso ajustado por el ciclo econo´mico debe contemplar esta potencial fuente
de volatilidad de los ingresos.
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gasto pu´blico, en particular en entes subnacionales, como son los estados de EE.UU.
La Figura 4 muestra la correlacio´n de los componentes c´ıclicos del gasto pu´blico y del
producto para los estados de Estados Unidos. Independientemente de lo que ocurre
a nivel federal, donde el pais es marcadamente contrac´ıclico, los estados exhiben un
gasto pu´blico casi exclusivamente proc´ıclico.
La razo´n por la cual esta regla maximiza la prociclidad, se debe a que, todo lo dema´s
Figura 4: Correlacio´n entre componentes c´ıclicos de producto y gasto real, por estado, 1963-2005
Fuente: elaboracio´n propia basado en U.S. Census Bureau.
constante, los ingresos ﬁscales se “atan” a las ﬂuctuaciones del ciclo econo´mico, por
lo que para cumplir con la regla y balancear ingresos y gastos, sera´ necesario gastar
ma´s en buenos tiempos, y viceversa.17
Supongamos ahora que el mismo gobierno de los modelos I y II, opta por una
regla de presupuesto equilibrado. En particular, opta por una regla donde, en cada
per´ıodo, los ingresos deben ﬁnanciar la totalidad de los gastos. A los efectos pra´cticos
del modelo esto implica:
bg1 = 0.
Intuitivamente, este supuesto tiene como implicancia directa la eliminacio´n del canal
17 Ve´ase la Figura A1 en el Ape´ndice, donde se muestra que la correlacio´n de los componen-
tes c´ıclicos de los ingresos tributarios y el producto real, tienen una correlacio´n positiva y
estad´ısticamente signiﬁcativa, tanto para pa´ıses emergentes como para pa´ıses avanzados.
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de ﬁnanciamiento intertemporal para el gobierno: ya no existe la restriccio´n inter-
temporal determinada por la ecuacio´n (3), sino que ahora habra´ t = 2 restricciones
de balance:
g1 = θ1c1,
g2 = θ2c2,
Notar a su vez, que esto implica que la ecuacio´n (10) ahora estara´ dada por CC1 ≡
Ahorro privado dado que el gobierno ya no tiene la oportunidad de ﬁnanciarse in-
tertemporalmente incurriendo en un de´ﬁcit primario.
Dado que la decisio´n o´ptima del consumidor permanece inalterada (no as´ı su consu-
mo efectivo, como quedara´ claro ma´s adelante), el nuevo problema de optimizacio´n
a resolver por parte del planiﬁcador pasa a ser:
L = log(c˜1(θ1, Y )) + βlog(c˜2(θ2, Y )) + Ψ1{θ1c˜1(θ1, Y )− g1}+Ψ2{θ2c˜2(θ2, Y )− g2}
Las condiciones de primer orden con respecto a θ1, θ2, Ψ1 y Ψ2 esta´n dadas por:
1
c˜1(θ1, Y )
∂c˜1(θ1, Y )
∂θ1
= −Ψ1∂(θ1c˜1(θ1, Y ))
∂θ1
(25)
1
c˜2(θ2, Y )
∂c˜2(θ2, Y )
∂θ2
= −Ψ2∂(θ2c˜2(θ2, Y ))
∂θ2
(26)
θ1c˜1(θ1, Y ) = g1 (27)
θ2c˜2(θ2, Y ) = g2 (28)
Notar que haciendo uso de (12) y (13), y empleando (27) y (28), las condiciones de
primer orden (25) y (26) son:
1
c˜1(θ1, Y )
= Ψ1 (29)
1
c˜2(θ2, Y )
= Ψ2. (30)
Y las tasas del impuesto al consumo son:
θ1 =
g1
c˜1(θ1, Y )
(31)
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θ2 =
g2
c˜2(θ2, Y )
. (32)
Puede intuirse ya que podra´ replicarse el equilibrio con suavizacio´n del consumo
si y so´lo si g1 = g2. Sustituyendo las nuevas tasas del impuesto en el problema de
optimizacio´n del consumidor se obtienen las nuevas demandas para los per´ıodos 1 y
2:
c1 =
1 + r
2 + rY − g1 (33)
c2 =
1 + r
2 + rY − g2 (34)
Efectivamente, los consumos del sector privado en los per´ıodos 1 y 2 dependen del
gasto corriente en cada per´ıodo. Esto signiﬁca que ante cualquier sendero de gasto
que presente algu´n grado de volatilidad, se perdera´ el resultado de maximizacio´n de
bienestar que implica la suavizacio´n del consumo. Puede observarse a su vez, que
cuanto mayor la diferencia entre g1 y g2, mayor sera´ la distorsio´n en el sendero de
consumo, por lo que mayor sera´ la pe´rdida en el bienestar. Por lo queW3 < W2 = W1
3.2.3. Modelo IV: regla de l´ımite a la deuda
Notar que a los efectos pra´cticos del modelo de dos per´ıodos aqu´ı presentado, un
l´ımite a la deuda b¯ puede interpretarse como un caso intermedio entre la regla de
balance estructural y la de presupuesto equilibrado.
Mientras bg1 < b¯ el sector pu´blico podra´ ﬁnanciarse intertemporalmente, por lo que
seguira´ en el mundo del Modelo 2 y maximizara´W ya que θ1 = θ2 es o´ptimo siempre.
Cuando bg1 = b¯ el sector pu´blico pasara´ a estar en autarqu´ıa ﬁnanciera, por lo que
se vera´ obligado a elegir θ1 Ó= θ2, rompiendo as´ı con la suavizacio´n del consumo y
disminuyendo W con respecto al o´ptimo.18
Entonces, el caso de una regla de l´ımite a la deuda puede entenderse como un caso
intermedio de los Modelos 2 y 3. El resultado en te´rminos de bienestar estara´ ma´s
cerca de uno u otro dependiendo de que´ tan operativo sea el l´ımite b¯:
si el gobierno alcanza ra´pidamente b¯, entonces W4 estara´ ma´s cerca de W3,
a la inversa, cuanto ma´s tarde el gobierno en alcanzar b¯, el resultado de bien-
18 Notar que para la regla de presupuesto equilibrado b¯ = 0 , por lo que el ﬁnanciamiento
intertemporal se corta por completo.
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estar W4 se ubicara´ ma´s pro´ximo al de W2.19
En cualquier caso, W3 < W4 < W2 = W1.
4. Aplicacio´n emp´ırica
En la siguiente seccio´n, se lleva a cabo una aplicacio´n emp´ırica donde se pone a
prueba la principal prediccio´n del modelo, la maximizacio´n del bienestar por parte
de las reglas de balance estructural por sobre las de presupuesto equilibrado. A su
vez, se evalu´a una implicancia secundaria, que consiste en que las reglas de balance
estructural reducen la prociclicidad del gasto pu´blico. Para estos ﬁnes se emplean
datos de la mencionada base de Lledo´ et al. (2017) y del World Economic Outlook
(WEO) del FMI de abril del 2019.
Dado que en el modelo la maximizacio´n del bienestar viene dada por la suavizacio´n
del consumo, se utilizara´ para las estimaciones la volatilidad de la tasa de crecimiento
del consumo privado como proxy de bienestar. Como es habitual en la literatura (por
ejemplo, Ramey y Ramey, 1995) la volatilidad esta´ medida por la desviacio´n esta´ndar
de la tasa de crecimiento.20 Por otra parte, la prociclicidad del gasto pu´blico esta´
medida como la correlacio´n entre los componentes c´ıclicos del producto y gasto real.21
El Cuadro A1, en el Ape´ndice resume las estad´ısticas descriptivas de estas variables.
Notar que los datos ya sugieren una menor volatilidad del consumo privado y menor
prociclicidad de aquellos pa´ıses que optan por una regla de balance estructural.
La manera en que se estima la relacio´n entre reglas ﬁscales, por un lado, y volatilidad
del consumo privado y prociclicidad del gasto pu´blico, por el otro, es mediante la
siguiente especiﬁcacio´n emp´ırica:
yi,t = αi + β1FRi,t + β2Xi,t + β3tendencia+ β4tendencia2 + µi,t
donde yi,t representa la variable dependiente de intere´s relevante en cada caso (vo-
latilidad del consumo privado en el Cuadro 1 y prociclicidad del gasto pu´blico en
19 La naturaleza de la regla de deuda es distinta a las de balance en el sentido de que se aplica
a un stock, no a un ﬂujo. Una regla de l´ımite a la deuda cobrar´ıa ma´s sentido en un modelo
con inﬁnitos per´ıodos, que permitir´ıa observar movimientos en dicho stock de deuda.
20 Ve´ase Ramey y Ramey (1995).
21 Ve´ase Frankel, Ve´gh y Vuletin (2013).
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el Cuadro 2) y FRi,t es una variable que toma valores entre cero y uno, captu-
rando, como se detalla ma´s abajo, la intensidad en la implementacio´n de la regla
ﬁscal. Xi,t denota un vector de variables de control (crecimiento de la poblacio´n
y ratio de deuda sobre PIB) y αi incorpora efectos ﬁjos por pa´ıs. Adicionalmente,
en las estimaciones aqu´ı presentadas se utiliza una tendencia lineal y una tendencia
cuadra´tica al igual que en Owyang, Ramey, y Zubairy (2013) y Riera-Crichton, Vegh
y Vuletin (2015). Cada observacio´n esta´ calculada como una ventana mo´vil de 10
an˜os, el per´ıodo de estimacio´n es 1985-2015 y la muestra de pa´ıses incluidos en las
estimaciones se detalla en el Ape´ndice.
La variable FRi,t se deﬁne de tres formas distintas:22
Tiempo con regla ﬁscal: porporcio´n de an˜os durante la cual el pa´ıs i adopto´
alguna de las tres reglas vinculadas a la sostenibilidad de la deuda.
Tiempo con BBR (por su sigla en ingle´s, balanced budget rule): porporcio´n de
an˜os durante la cual el pa´ıs i adopto´ una regla de presupuesto equilibrado.
Tiempo con SBR (por su sigla en ingle´s, structural balance rule): porporcio´n
de an˜os durante la cual el pa´ıs i adopto´ una regla de balance estructural.
El Cuadro 1 resume los resultados de las estimaciones con respecto a la volatilidad
del consumo privado. Puede observarse en la columna (1) que la adopcio´n de alguna
de las tres reglas vinculadas a la sostenibilidad de la deuda tiene un efecto negativo
pero no signiﬁcativo sobre la volatilidad del consumo privado. No obstante, cuando
se incorporan en la regresio´n las dos reglas “extremas” de los modelos 2 y 3 por sepa-
rado en la columna (2), observamos que la implementacio´n de una regla de balance
estructural tiene un efecto, ahora s´ı, estad´ısticamente sifniﬁcativo en la reduccio´n
de la volatilidad del consumo privado. De hecho, al analizar los efectos de estas dos
reglas por separado, columnas (3) y (4), puede observarse que la regla de balance
estructural disminuye signiﬁcativamente la volatilidad del consumo, mientras que la
de presupuesto equilibrado tiene un efecto positivo aunque no signiﬁcativo.
22 Notar que, como consecuencia de haber deﬁnido la variable en una ventana mo´vil, la misma
se interpreta como la proporcio´n de an˜os dentro de la ventana durante la cual el pa´ıs i adopto´
una regla determinada
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Cuadro 1: Regresiones de panel con efectos ﬁjos sobre la volatilidad del consumo privado con
ventana mo´vil de 10 an˜os
Volatilidad del consumo privado
(1) (2) (3) (4)
Tiempo con regla ﬁscal -0.010
(0.008)
Tiempo con SBR -0.014* -0.012**
(0.008) (0.005)
Tiempo con BBR -0.003 0.000
(0.009) (0.007)
Ratio deuda-PIB -0.007 -0.006 -0.006 -0.006
(0.017) (0.017) (0.017) (0.018)
Crecimiento poblacional 0.620 0.737 0.654 0.728
(0.535) (0.529) (0.530) (0.529)
Observaciones 1496 1496 1496 1496
Nu´mero de pa´ıses 78 78 78 78
*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1
Nota: Errores esta´ndar robustos Eicker-Huber-White que corrigen por heterocedasticidad, entre pare´ntesis.
El Cuadro 2 resume los resultados de las estimaciones con respecto a la procicli-
cidad del gasto pu´blico. Al igual que en el Cuadro 1, en la columna (1) se presenta
el coeﬁciente para la adopcio´n de alguna de las tres reglas vinculadas a la sosteni-
bilidad de la deuda. El coeﬁciente es positivo, aunque no signiﬁcativo. No obstante,
indagando un poco ma´s dentro del tipo de regla ﬁscal que se aplica, puede observarse
en la columna (2) que la regla de balance estructural disminuye signiﬁcativamente la
prociclicidad. Adema´s, cuando estas reglas se analizan por separado, columnas (3)
y (4), observamos que la regla de presupuesto equilibrado aumenta la prociclidad,
mientras que la regla de balance estructural nuevamente la reduce. Este resultado
es consistente con la literatura y las implicancias teo´ricas de la implementacio´n de
una y otra regla.
Las estimaciones son robustas a cambios en la ventana mo´vil: los Cuadros A1 y
A3 replican el Cuadro 1 para ventanas de 8 y 12 an˜os, respectivamente, mientras
que los Cuadros A2 y A4 hacen lo propio con el Cuadro 2, tambie´n con ventanas de
8 y 12 an˜os.
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Cuadro 2: Regresiones de panel con efectos ﬁjos sobre la prociclicidad del gasto pu´blico con
ventana mo´vil de 10 an˜os
Prociclicidad del gasto pu´blico
(1) (2) (3) (4)
Tiempo con regla ﬁscal 0.133
(0.124)
Tiempo con SBR -0.360* -0.437**
(0.201) (0.186)
Tiempo con BBR 0.113 0.200*
(0.107) (0.101)
Ratio deuda-PIB 0.017 0.008 0.015 0.002
(0.110) (0.111) (0.112) (0.114)
Crecimiento poblacional -1.602 -0.156 -2.499 0.529
(9.296) (9.388) (8.953) (9.617)
Observaciones 1455 1455 1455 1455
Nu´mero de pa´ıses 79 79 79 79
*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1
Nota: Errores esta´ndar robustos Eicker-Huber-White que corrigen por heterocedasticidad, entre pare´ntesis.
Cabe destacar que estos resultados no implican en modo alguno causalidad, sino
que se trata de un ejercicio exploratorio. Para poder establecer un v´ınculo causal,
deber´ıa instrumentarse la implementacio´n de reglas ﬁscales, en particular de la regla
de balance estructural, ya que podr´ıa ser el caso que la aplicacio´n de dicha regla
fuera posible, justamente, en economı´as con una menor volatilidad del consumo. Una
posible extensio´n de este trabajo, cuya contribucio´n se encuentra en la discusio´n y
las implicancias teo´ricas, ser´ıa explorar la cadena de causalidad en la eleccio´n de
reglas ﬁscales y la volatilidad del consumo.
5. Conclusiones
El incremento en la implementacio´n de reglas ﬁscales por parte de los pa´ıses
durante los u´ltimos 30 an˜os destaca la importancia de estudiar el efecto de las mis-
mas sobre el desempen˜o de las economı´as. En ese sentido, la bibliograf´ıa sen˜ala que
la adopcio´n de reglas coincide con economı´as menos volatiles, menos proc´ıclicas y
menos proclives a caer en crisis de deuda. No obstante, no hay un consenso en la
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literatura sobre que´ tipo de reglas son convenientes, teniendo como medida de desem-
pen˜o el bienestar. Este trabajo lleva a un modelo teo´rico las reglas vinculadas con la
sostenibilidad de la deuda: reglas de balance estructural, de presupuesto equilibrado
y de l´ımite a la deuda. Tratar las consecuencias de la implementacio´n de dichas
reglas en te´rminos de bienestar en un marco comu´n, permite hacer comparaciones.
El trabajo presenta un modelo teo´rico en el cual se ponen a prueba los tres tipos
de reglas. Las reglas de balance estructural maximizan el bienestar y son preferibles
a las reglas de deuda y de presupuesto equilibrado, donde estas u´ltimas adema´s de
distorsionar la suavizacio´n del consumo (disminuyendo as´ı el bienestar), tambie´n
maximizan la prociclicidad del gasto pu´blico. Estimaciones de datos en panel pa-
ra una muestra global para el per´ıodo 1985-2015 parecen sugerir que las reglas de
balance estructural generan una disminucio´n de la volatilidad del consumo privado
signiﬁcativa con respecto a los pa´ıses que adoptan reglas de presupuesto equlibrado.
Una posible extensio´n de este trabajo, y en particular de la seccio´n emp´ırica
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Ape´ndice
Los pa´ıses incluidos en las estimaciones emp´ıricas incluyen: Antigua y Barbuda,
Alemania, Argentina, Armenia, Australia, Austria, Ben´ın, Be´lgica, Botsuana, Brasil,
Bulgaria, Burkina Faso, Burundi, Cabo Verde, Cameru´n, Canada´, Repu´blica Cen-
troafricana, Repu´blica Checa, Chad, Chile, Chipre, Colombia, Repu´blica de Congo,
Costa Rica, Dinamarca, Dominica, Ecuador, Eslovaquia, Espan˜a, Estados Unidos,
Estonia, Finlandia, Francia, Georgia, Granada, Grecia, Guinea-Bisa´u, Hong Kong,
Hungr´ıa, India, Indonesia, Ira´n, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Jamaica, Japo´n,
Kenia, Kosovo, Letonia, Liberia, Lituania, Malasia, Maldivas, Mauricio, Mexico,
Mongolia, Montenegro, Namibia, Nueva Zelanda, Nigeria, Noruega, Nueva Zelanda,
Pa´ıses Bajos, Pakista´n, Panama´, Paraguay, Peru´, Polonia, Portugal, Reino Unido,
Rumania, Rusia, Senegal, Serbia, Singapur, Sri Lanka, San Cristo´bal y Nieves, Santa
Luc´ıa, Suecia, Suiza, Tanzania, Togo, Uganda y Uruguay.
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Figura A1: Correlacio´n entre componentes c´ıclicos de ingresos tributarios y PIB real, 1980-2018
Fuente: elaboracio´n propia basado en WEO (FMI).
Cuadro A1: Estad´ısticas descriptivas
Volatilidad del consumo privado Prociclicidad
Muestra completa 0.053 0.032
(0.13) (0.487)
Regla ﬁscal 0.036 0.004
(0.142) (0.456)
BBR 0.037 0.032
(0.158) (0.447)
SBR 0.022 -0.474
(0.034) (0.383)
Nota: se presenta la mediana para cada muestra y el desv´ıo esta´ndar entre pare´ntesis.
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Cuadro A2: Regresiones de panel con efectos ﬁjos sobre la volatilidad del consumo privado con
ventana mo´vil de 8 an˜os
Volatilidad del consumo privado
(1) (2) (3) (4)
Tiempo con regla ﬁscal -0.012
(0.008)
Tiempo con SBR -0.015* -0.011**
(0.008) (0.005)
Tiempo con BBR -0.006 -0.002
(0.008) (0.007)
Ratio deuda-PIB -0.008 -0.007 -0.007 -0.007
(0.018) (0.018) (0.018) (0.019)
Crecimiento poblacional 0.576 0.683 0.598 0.663
(0.578) (0.577) (0.576) (0.573)
Observaciones 1554 1554 1554 1554
Nu´mero de pa´ıses 78 78 78 78
*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1
Nota: Errores esta´ndar robustos Eicker-Huber-White que corrigen por heterocedasticidad, entre pare´ntesis.
Cuadro A3: Regresiones de panel con efectos ﬁjos sobre la prociclicidad del gasto pu´blico con
ventana mo´vil de 8 an˜os
Prociclicidad del gasto pu´blico
(1) (2) (3) (4)
Tiempo con regla ﬁscal 0.114
(0.116)
Tiempo con SBR -0.373* -0.449**
(0.200) (0.187)
Tiempo con BBR 0.112 0.193**
(0.096) (0.093)
Ratio deuda-PIB 0.039 0.033 0.037 0.028
(0.099) (0.101) (0.100) (0.104)
Crecimiento poblacional -4.951 -3.384 -5.777 -2.637
(8.840) (8.927) (8.563) (9.073)
Observaciones 1498 1498 1498 1498
Nu´mero de pa´ıses 79 79 79 79
*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1
Nota: Errores esta´ndar robustos Eicker-Huber-White que corrigen por heterocedasticidad, entre pare´ntesis.
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Cuadro A4: Regresiones de panel con efectos ﬁjos sobre la volatilidad del consumo privado con
ventana mo´vil de 12 an˜os
Volatilidad del consumo privado
(1) (2) (3) (4)
Tiempo con regla ﬁscal -0.004
(0.009)
Tiempo con SBR -0.012 -0.015**
(0.008) (0.006)
Tiempo con BBR 0.003 0.007
(0.010) (0.009)
Ratio deuda-PIB 0.001 0.002 0.002 0.002
(0.011) (0.011) (0.011) (0.012)
Crecimiento poblacional 0.811 0.913* 0.840 0.921*
(0.526) (0.526) (0.525) (0.525)
Observaciones 1430 1430 1430 1430
Nu´mero de pa´ıses 78 78 78 78
*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1
Nota: Errores esta´ndar robustos Eicker-Huber-White que corrigen por heterocedasticidad, entre pare´ntesis.
Cuadro A5: Regresiones de panel con efectos ﬁjos sobre la prociclicidad del gasto pu´blico con
ventana mo´vil de 12 an˜os
Prociclicidad del gasto pu´blico
(1) (2) (3) (4)
Tiempo con regla ﬁscal 0.149
(0.133)
Tiempo con SBR -0.340 -0.422**
(0.206) (0.185)
Tiempo con BBR 0.119 0.212*
(0.122) (0.111)
Ratio deuda-PIB 0.034 0.026 0.033 0.020
(0.126) (0.126) (0.129) (0.127)
Crecimiento poblacional -0.937 0.305 -1.745 0.930
(10.141) (10.236) (9.818) (10.447)
Observaciones 1408 1408 1408 1408
Nu´mero de pa´ıses 79 79 79 79
*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1
Nota: Errores esta´ndar robustos Eicker-Huber-White que corrigen por heterocedasticidad, entre pare´ntesis.
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